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 Resumen 
 
El presente trabajo de grado busca realizar un diagnóstico financiero estratégico para la compañía 
Biomax S.A., con el fin de presentárselo a la gerencia de la organización, y apoyar la toma de 
decisiones que contribuyan a crearle valor a la empresa, la cual se dedica a la distribución 
mayorista de combustibles líquidos derivados del petróleo. Para cumplir con este objetivo, se 
analizarán los estados financieros, históricos y proyectados y se validará la política de 
endeudamiento y de pago de dividendos, de forma que se pueda entender y conocer el plan 
estratégico de corto y largo plazo de la empresa, y que así pueda servir de apoyo en el 
gerenciamiento de la empresa, desde un enfoque de maximización del valor para el accionista. 
Palabras clave: diagnóstico financiero, rentabilidad, KPI financieros, costo de capital. 
 
Abstract 
 
The present document seeks to make a strategic financial diagnosis for the company Biomax SA, 
with the purpose to present it to the management of the organization, and ot support the decision 
making that contribute to the creation of value of the company, which is dedicated to the wholesale 
distribution of liquid fuels derived from petroleum. To meet this objective, the historical and 
projected financial statements will be analyzed, and the indebtedness and dividend payment policy 
will be validated, and so the strategic short and long term of the company cost plan can be 
understood and known, which can serve as support in the management of the company, from a 
value maximization approach for the shareholder. 
Keywords: financial diagnosis, profitability, financial indicators, cost of capital 
 1. INTRODUCCIÓN 
 
Para entender la situación actual de la empresa, es determinante hacer un diagnóstico financiero, 
donde se puedan identificar oportunidades de mejora y propuestas que permitan encaminar la 
empresa hacia la generación de valor, de modo que así se asegure la sostenibilidad de la empresa 
en un ambiente de competencia cada vez más fuerte y con un consumidor más demandante y 
exigente. El plan de inversiones, la estructura de capital y la rentabilidad dependerán en buena 
parte de lo que se encuentre en este análisis, siempre buscando maximizar la rentabilidad del 
accionista y crear valor. Este diagnóstico se debe llevar a cabo principalmente por medio de un 
análisis de los estados financieros y de las variables cuantitativas y cualitativas de la compañía, 
que permitan servir de base para pronosticar su desempeño en el futuro y brindar las 
recomendaciones necesarias. 
El presente trabajo de grado pretende realizar un diagnóstico financiero estratégico para la 
compañía Biomax S.A. para el período 2012-2017, con el objetivo de brindarle a la Gerencia 
General información que le ayude a tomar las mejores decisiones en la organización. 
  
2. SITUACIÓN EN ESTUDIO – PROBLEMA 
 
En un mundo tan competitivo como el de hoy, donde predomina la globalización, y los 
consumidores son cada vez más exigentes y razonables a la hora de seleccionar los productos que 
van a consumir, son diversos los aspectos que han tomado mayor relevancia a la hora de preferir 
un producto de consumo, los cuales pueden llegar a constituir el factor decisor de éxito en su 
elección. La cuidadosa toma de decisiones estratégicas y financieras orientadas a maximizar y 
 crear valor son fundamentales para los administradores, pues son las que permitirían garantizar la 
supervivencia de las organizaciones. Tener la posibilidad de tomar las decisiones contando con la 
información adecuada tiene mucha importancia, por lo que debe realizarse un diagnóstico 
financiero que brinde los datos requeridos para adelantar este proceso. Dicho diagnóstico 
financiero no solo evalúa los indicadores históricos, sino que también permite proyectar el 
desempeño de la organización en el futuro, al generar los insumos necesarios para definir el plan 
estratégico en el período de proyección. Dada la importancia que tiene hacer este diagnóstico 
financiero, esta evaluación se lleva a cabo en la empresa Biomax S.A., cuyos resultados le brindan 
información relevante tanto para el presente como para su el futuro. 
 
Biomax S.A. es una compañía dedicada a la distribución mayorista de combustibles líquidos 
derivados del petróleo; sin embargo, con el paso de los años la compañía ha desarrollado otras 
líneas de negocio. La compañía se desempeña en un entorno altamente competitivo, en un sector 
que está sujeto de forma muy definitiva a la volatilidad del crudo, y en el que por tal razón se deben 
identificar de manera oportuna las estrategias que aseguren la sostenibilidad de la empresa en el 
tiempo. Estas estrategias se pueden estructurar respondiendo la siguiente pregunta: ¿Cuál es la 
situación financiera de la organización y cuáles son las expectativas para el futuro? 
3. OBJETIVOS 
 
3.1 OBJETIVO GENERAL 
Realizar un diagnóstico financiero para la compañía Biomax S.A., comprendido en el período 
2013-2017, para brindarle recomendaciones a la gerencia general, buscando aumentar la 
rentabilidad. 
 3.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 
• Evaluar la situación financiera de la empresa, mediante el análisis de la información de los 
estados financieros. 
 
• Verificar y analizar la tendencia de las diferentes variables financieras, que permitan 
evaluar la salud financiera de la compañía. 
 
• Calcular los indicadores financieros, para establecer si la compañía es líquida y rentable, y 
así determinar su capacidad para generar recursos y su nivel de endeudamiento. 
 
• Documentar las principales recomendaciones para la compañía, buscando mejorar los 
indicadores de rentabilidad. 
 
4. MARCO REFERENCIAL CONCEPTUAL 
 
En esta sección se exponen las bases teóricas del presente trabajo de grado, para lo cual se incluyen 
diversos apartados en los que se define cada uno de los parámetros y se evalúa cómo se 
interrelacionan entre ellos. 
 
El diagnóstico financiero es un conjunto de técnicas utilizadas para elaborar un examen de la 
situación y de las perspectivas de la empresa, con el fin de tomar decisiones adecuadas. La 
información extraída del diagnóstico permitirá tanto identificar la posición económico-financiera 
 en la que se encontraba la empresa en el período 2013-2017, siempre y cuando se disponga de 
información histórica, como conocer su posición actual y su posición proyectada. 
 
De acuerdo con García (2009a): 
Por diagnóstico financiero o análisis financiero puede entenderse el estudio que se hace de 
la información que proporciona la contabilidad y de toda la demás información disponible, 
para tratar de determinar la situación financiera de la empresa o de un área específica de 
ésta. Aunque la información contenida en los estados financieros es la que en primera 
instancia ayuda a conocer algo sobre la empresa, no quiere decir que sea concluyente en un 
estudio de la situación financiera de la misma. La contabilidad muestra cifras históricas, 
hechos cumplidos, que no necesariamente determinan lo que sucederá en el futuro. Se hace 
necesario, por lo tanto, recurrir a otro tipo de información cuantitativa y cualitativa que 
complemente la contable y permita conocer con precisión la situación del negocio. (pág. 2, 
capítulo complementario 2) 
 
Por lo general, la gerencia financiera aborda el diagnóstico de los resultados de la gestión para un 
período determinado, con la intención de conocer el momento presente y la tendencia de la empresa 
respecto a la liquidez, el endeudamiento, la rentabilidad y la movilización de los factores 
productivos. 
 
El adecuado diagnóstico financiero, además de analizar los resultados de la gestión, debe tener en 
cuenta aspectos cualitativos tales como el objeto social, la ventaja comparativa, la estructura de la 
organización, el sector en el que se encuentra y quiénes son la competencia, así como la situación 
económica, política y social del país. Así mismo, debe analizar variables cuantitativas que 
 permitan evaluar la compañía a través de herramientas financieras que contribuyan al análisis de 
los estados financieros, los indicadores, los márgenes y la generación de valor. 
 
4.1 DIAGNÓSTICO FINANCIERO 
 
Los autores Brealey y Myer (1994), citados en Gestiópolis (s. f.), lo definen como un proceso de 
análisis de las influencias mutuas entre las alternativas de inversión y de financiación; proyección 
de las consecuencias futuras de las decisiones presentes, decisión de las alternativas a adoptar y 
por último comparación del comportamiento posterior con los objetivos establecidos en el plan 
financiero. 
 
Fondevila Roca (1986) indica que el diagnóstico económico o financiero no consiste simplemente 
en emitir un juicio y unas recomendaciones, sino que este se debe concretar, y que una manera de 
hacerlo es cifrar las conclusiones. Al hacer el diagnóstico hay que tener en cuenta dos aspectos 
fundamentales: el estudio económico, elementos necesarios para evaluar la eficacia de la política 
financiera y encausar la política comercial e industrial, y el estudio de la solvencia, con el cual se 
separa la problemática del endeudamiento a largo y mediano plazo, de la del endeudamiento a 
corto plazo. 
 
Stephen et al. (1996), citados en Gestiópolis (s. f.), definen el plan financiero como la declaración 
de lo que se pretende hacer en un futuro para llegar a un objetivo, teniendo en cuenta el crecimiento 
esperado; las interacciones entre financiación e inversión, opciones sobre inversión y financiación 
 y líneas de negocios; la prevención ante lo que puede suceder en diferentes acontecimientos y la 
posibilidad de lograr las metas. 
 
También se puede decir que el diagnóstico financiero para decidir qué acciones se deben realizar 
en lo futuro para lograr los objetivos trazados es un procedimiento en tres fases: planear lo que se 
quiere hacer, llevar a cabo lo planeado y verificar la eficiencia de cómo se hizo. La planificación 
financiera le dará a la empresa una coordinación general de funcionamiento (Yepes, 2004). 
 
Para los autores de esta propuesta, el diagnóstico financiero es la consecuencia de la evaluación 
en 360° de los aspectos financieros de una compañía, tales como la estructura y el costo de capital, 
y la rentabilidad del activo y del patrimonio, buscando que las actividades y proyectos de la 
compañía generen valor. Se puede llegar a este plan utilizando como base las distintas opciones 
posibles para alcanzar las metas, auxiliándose de herramientas y técnicas financieras y 
matemáticas. 
 
El diagnóstico financiero es de gran importancia para el funcionamiento de la empresa y, por ende, 
de su supervivencia. Tiene por objetivos el minimizar el riesgo y aprovechar las oportunidades y 
los recursos financieros, y decidir anticipadamente las necesidades de dinero y su correcta 
aplicación, buscando su mejor rendimiento y su máxima seguridad financiera. El sistema 
presupuestario es la herramienta más importante con la que cuenta la administración moderna para 
alcanzar sus objetivos, pues de los usos de las fuentes dependerá que la rentabilidad del ejercicio 
sea superior al costo de capital. 
 
 Hacer el diagnóstico financiero de una empresa no es tarea fácil, ya que son muchas las variables 
por considerar, y varias las limitantes de información que tienen lugar durante el proceso de 
análisis. En consecuencia, es conveniente establecer un orden en el proceso de evaluación, que 
permita avanzar en el propósito y presentar un informe ajustado a las necesidades de la gerencia. 
 
Gil (2004) presentó ocho etapas que considera que se deben tener en cuenta para facilitar el 
desarrollo de evaluación. A continuación, se presentan las ocho etapas del proceso de diagnóstico 
establecidas en su libro Introducción al Análisis Financiero: 
 
1) Identificación de la empresa objeto de estudio: recolección de datos del sector industrial, 
ubicación geográfica, gobierno corporativo, cotización en mercados organizados, historia 
y antecedentes de la empresa. 
 
2) Selección de las variables que van a ser utilizadas en el análisis: identificar las variables 
que definan los aspectos que se vayan a analizar. 
 
3) Búsqueda y obtención de información: recurrir a tantas fuentes de información como sea 
posible, para obtener el material suficiente para realizar el análisis de la empresa 
seleccionada según las variables definidas. La recolección de información debe hacerse de 
manera tan eficiente y ordenada como sea posible. 
 
4) Evaluación de la información con el objeto de contrastar su fiabilidad y validez: la 
información obtenida debe ser validada y verificada, de tal manera que el producto final 
sea verídico. Para ello es preciso consultar fuentes de información distintas a las utilizadas 
para obtenerla, y revisar los informes emitidos por especialistas independientes. 
 
5) Preparación de la información para el análisis: una vez verificada y aceptada la validez 
de la información obtenida, es necesario someter dicha información a un proceso de 
 transformación que llevará a aplicar los ajustes y reclasificaciones necesarios, con el fin de 
disponer de información óptima para calcular las variables seleccionadas para el análisis. 
 
6) Aplicación de las técnicas adecuadas: a partir de la información transformada, y conocidas 
las variables necesarias, se procede a la aplicación de las técnicas apropiadas para 
conseguir el objetivo propuesto. 
 
7) Análisis e interpretación de los resultados obtenidos: la información obtenida tras la 
aplicación de cada una de las técnicas consideradas debe ser analizada e interpretada, con 
el fin de que resulte de utilidad para la toma de decisiones de los usuarios interesados. 
 
8) Redacción del informe: presentar un informe detallado, que contenga no solo los resultados 
obtenidos en el análisis, convenientemente interpretados y reflejados en conclusiones 
parciales, sino también la conclusión derivada de las correspondientes conclusiones 
parciales. Al informe se le debe adjuntar la información utilizada en el análisis, tanto la 
original como la transformada, con el fin de facilitarles a los usuarios la posibilidad de 
comprobar los datos. (pp. 14-16). 
 
4.2 INDICADOR FINANCIERO 
 
Un indicador financiero es una relación entre cifras, extractadas bien sea de los estados financieros 
principales o de cualquier otro informe interno o estado financiero complementario o de propósito 
especial, con la cual el analista o usuario busca formarse una idea acerca del comportamiento de 
un aspecto, sector o área de decisión específica de la empresa (García, 2009a). 
 
Los indicadores financieros nos dan indicio de la salud de la empresa, al mostrarnos los signos 
vitales de la misma. Este diagnóstico lo podemos observar analizando los indicadores de liquidez, 
rentabilidad y endeudamiento. 
  
Un indicador financiero por sí solo no representa algo significativo, y solamente podrá ayudar a 
emitir un juicio si se compara con otras cifras, tales como el promedio o estándar de la industria o 
la actividad, el indicador de períodos anteriores, los objetivos de la empresa u otros índices. El 
promedio de la actividad representa una medida del comportamiento que se considera normal o 
ideal para el aspecto específico de la empresa que se esté analizando. 
 
4.3 COSTO DE CAPITAL (RENTABILIDAD MÍNIMA ESPERADA) 
 
Según García (2009b), el costo de capital es la rentabilidad mínima que deben producir los activos 
de una empresa. Es, por consiguiente, el costo de oportunidad que supone la posesión de dichos 
activos o la tasa mínima requerida de retorno de la empresa. La estimación del costo de capital se 
calcula como el costo promedio ponderado de la deuda financiera de largo plazo y el patrimonio. 
Sin embargo, dado que la mayoría de las empresas no tienen pleno acceso a fuentes de financiación 
de largo plazo y, por ende, basan su financiación en una combinación de obligaciones financieras 
de corto plazo, patrimonio y muy poca participación de pasivos de largo plazo, es común calcular 
el costo de capital como el costo promedio ponderado de todos los pasivos financieros y el 
patrimonio. 
 
Por otra parte, el costo que implica la financiación con los proveedores de bienes y servicios no se 
incluye en el cálculo del costo de capital, porque debe ser calculado después de impuestos (García, 
2009b). 
 
 Para calcular el costo de capital como el costo promedio ponderado de la deuda financiera y el 
patrimonio, se deben tener en cuenta tres elementos: la estructura de capital, el costo de la deuda 
y el costo del patrimonio. 
 
4.4 RENTABILIDAD DEL ACTIVO Y DEL PATRIMONIO 
 
Según Betancur (2005), la definición de rentabilidad se refiere a la utilidad máxima obtenida en 
relación con un monto de inversión determinado. Esta relación se describe como la tasa de 
rendimiento obtenida, generalmente durante un año, expresada en términos de porcentajes, y 
representa la utilidad que se logra en relación con la cantidad invertida. 
 
Los indicadores de rentabilidad sirven para medir la efectividad de la administración para controlar 
los costos y gastos y, de esta manera, convertir las ventas en utilidades. Según García (2009b) para 
un inversionista, lo más importante es analizar la manera como se produce el retorno del capital 
invertido en una empresa; es decir, la rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad del activo total. 
 
Dado que el costo de capital se calcula después de impuestos. La utilidad que debe considerarse 
para el cálculo de la rentabilidad del activo es la utilidad operativa después de impuestos (NOPAT). 
Así mismo, los activos que deben considerarse en dicha relación son los que se requieren para 
producir la utilidad operativa sin incluir la financiación de proveedores de bienes y servicios, tal 
como se aprecia a continuación en la fórmula (1): 
  
ROIC = NOPAT / (Capital invertido)    (1) 
  
Para García (2009a), si bien la rentabilidad neta del activo puede obtenerse dividiendo la utilidad 
neta por el activo total, la variación conocida como sistema DuPont permite relacionar la 
rentabilidad de las ventas y la rotación del activo total, con lo que se puede identificar las áreas 
responsables del desempeño de la rentabilidad del activo. 
 
Segú García (2009a), la rentabilidad que el propietario obtiene sobre su patrimonio corresponde al 
premio que recibe por el riesgo operativo y riesgo financiero de poseer la empresa. La rentabilidad 
operacional del patrimonio permite identificar la rentabilidad que le ofrece a los accionistas el 
capital que han invertido en la empresa, sin tomar en cuenta los gastos financieros ni de impuestos 
y participación de trabajadores. 
 
Rentabilidad del Patrimonio = (Utilidad Neta) /Patrimonio   (2) 
 
El modelo más utilizado para calcular el costo del patrimonio es el de valoración de activos de 
capital (CAPM, por sus siglas en inglés Capital Asset Pricing Model), el cual define dos métodos 
para calcularlo: el método del beta apalancado y el método de la contribución financiera. 
 
El método del beta apalancado sugiere que la rentabilidad que podría esperar un inversionista, si 
invirtiera en una acción en el mercado, puede determinarse en relación con la rentabilidad de “libre 
de riesgo” del mercado, la rentabilidad del mercado y la medida del riesgo específico de la empresa 
(β). 
Ke = K_L+ (K_M-K_L)β 
(3) 
 4.5 EVALUACIÓN DE INDICADORES FINANCIEROS 
 
Según Nava (2009), comparar las razones financieras de una empresa permite determinar los 
promedios, las tendencias y las variaciones que han tenido lugar en el transcurso del tiempo. 
Existen dos tipos de comparaciones de razones: el análisis seccional y el análisis de series de 
tiempo, que permiten una mejor interpretación del valor de la razón o indicador. 
 
El análisis seccional consiste en comparar los indicadores financieros de diferentes empresas que 
son del mismo sector o que tienen estándares de referencia similares al sector productivo al que 
pertenece la empresa. Este análisis muestra cualquier variación positiva o negativa que pueda 
presentar algún indicador en relación con el promedio del sector. La gerencia debe adelantar un 
análisis más profundo, para establecer las estrategias más idóneas que les permitan solventar 
cualquier situación que pueda obstaculizar el proceso productivo (Nava, 2009). 
 
Por otra parte, de acuerdo con dicho autor, el análisis de series de tiempo permite evaluar el 
desempeño financiero de la empresa en el presente, y compararlo con el desempeño en períodos 
pasados; es decir, comparar los indicadores financieros permite conocer las tendencias de la 
empresa a través del tiempo y logra determinar el crecimiento con respecto a lo planificado y a las 
mejoras o deterioros producidos en la situación financiera de la empresa de un año a otro. Detectar 
cualquier variación significativa en los indicadores de un ejercicio económico a otro logra 
identificar los problemas financieros existentes, conocer sus causas y tomar las medidas 
correctivas más adecuadas para solucionarlos y lograr mejores resultados en el futuro. 
 
 4.6 ESTRUCTURA DE CAPITAL 
 
García (2009b) define la estructura de capital como la estructura adecuada que podría tener una 
empresa respecto al nivel de endeudamiento, y que está limitada por una serie de restricciones que 
hacen referencia a factores como la capacidad de la empresa para generar FCL, el plazo y la tasa 
de interés de la deuda, la política de dividendos, el objetivo de calificación y la capacidad de 
respaldo de la deuda. Determinar el nivel de deuda para calcular el costo de capital comprende un 
resultado de ensayo y error que balancea las citadas restricciones. 
 
El costo del capital se obtiene ponderando los costos individuales de cada fuente financiera a largo 
y medio plazo. A dicha combinación de las fuentes financieras se le denomina estructura del 
capital. Se busca que está estructura sea óptima para minimizar el costo de capital y, por ende, 
aumentar el EVA. Son muchas y de muy diversos tipos las variables (fiscales, legales, dificultad 
de acceso a un mercado financiero determinado, etc.) que afectan al comportamiento de los costos 
individuales de las diversas fuentes financieras y a las preferencias de la empresa por unas fuentes 
en detrimento de otras; por esta razón, decidir la estructura óptima puede tener diversas 
“soluciones”, dependiendo el resultado y metodología utilizado para la evaluación. 
 
En el siguiente mapa conceptual se resume la gestión de la estructura de capital, partiendo de la 
evaluación del nivel de endeudamiento óptimo. Dicho mapa se construye con información de la 
cátedra Finanzas Corporativas dictada por el profesor Gustavo Sánchez R. (2017). 
 
  
Figura 1. Estructura de capital. 
Fuente: Gustavo A. Sánchez Ribero – Notas de clase Finanzas Corporativas (2017). 
 
 
4.6.1 Indicadores de endeudamiento 
 
Según García (2009b), los indicadores de endeudamiento son indicadores que se utilizan con el fin 
de determinar qué tanto riesgo están corriendo los propietarios al financiar parte de sus activos con 
deuda. La deuda no solo hace referencia a la deuda financiera, sino también a la que se asume con 
los proveedores de bienes y servicios. Estos proveedores de bienes y servicios no son únicamente 
los proveedores de mercancías que la empresa comercializa o las materias primas que esta 
¿Nivel actual de deuda 
es diferente a la 
óptima?
> Óptima 
(sobreapalancado)
Hay riesgo de 
bancarrota para 
la firma.
SÍ
Reducir deuda rápidamente:
1. Recapitalización.
2. Venta de activos.
3. Renegociar con acreedores,
NO
¿La firma tiene 
buenos proyectos? 
ROE > Ke
SÍ. Invertir en nuevos 
proyectos, financiados con 
equity o utilidades retenidas.
NO. 
1. Pagar deuda con utilidades 
retenidas.
2. Eliminar dividendos.
3. Recapitalizar.
< Óptima (subapalancada)
¿La firma es 
objeto de toma?
SÍ
Aumentar deuda:
1. Deuda/Equity swaps.
2. Recompra apalancada.
NO
¿La firma tiene 
buenos proyectos? 
ROE > Ke
SÍ. Invertir en 
proyectos con 
deuda nueva.
NO
¿Los accionistas 
quieren 
dividendos?
SÍ. Pagar 
dividendos.
NO. Recomprar 
acciones.
 reconvierte, son también las cuentas por pagar a los demás proveedores de bienes y servicios como 
las empresas de servicios públicos, los trabajadores, los contratistas de todo tipo y el Estado. 
 
Los indicadores que se emplean para este análisis se presentan a continuación en la tabla 1. 
 
Tabla 1. Indicadores de endeudamiento 
Índice Fórmula Descripción 
Nivel de endeudamiento 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 
El indicador establece la 
participación de los acreedores 
dentro de la compañía. 
Endeudamiento financiero 
𝑂𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠
 
El índice determina el porcentaje 
que representan las obligaciones 
financieras de corto y largo 
plazo respecto a las ventas del 
período. 
Impacto de la carga 
financiera 𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠
 
El indicador muestra el 
porcentaje que representan los 
gastos financieros con respecto a 
las ventas del mismo período. 
Entre más bajo sea el indicador, 
mejor es para la compañía. 
Cobertura de intereses 
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 
Muestra las veces que los 
intereses son cubiertos por las 
utilidades operativas. 
Concentración del 
endeudamiento a corto 
plazo 
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 
Indica el porcentaje del total de 
pasivos con terceros que tienen 
vencimiento inferior a un año. 
Concentración de las 
obligaciones financieras. 
𝑂𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 
Determina qué porcentaje del 
total de pasivos corresponde a 
deuda financiera. 
Fuente: elaboración propia. 
 
 4.6.2 Indicadores de actividad 
 
Estrada y Monsalve (2014) argumentan que con los indicadores de actividad se pretende plasmar 
un sentido dinámico al análisis del uso de los recursos, mediante la comparación entre las cuentas 
del balance, de naturaleza estática, y las cuentas de resultados, de naturaleza dinámica. Según Ortiz 
(2014), estos indicadores buscan medir la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus recursos, 
especialmente los activos operacionales, según la velocidad de recuperación del dinero invertido 
en los activos. Los indicadores que se emplean para este análisis se presentan a continuación en la 
tabla 2. 
 
Tabla 2. Indicadores de actividad 
Índice Fórmula Descripción 
Rotación de 
cartera 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑎 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑥 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 
 
La rotación de cuentas por cobrar 
da una idea de la forma como se 
está recuperando la cartera, de 
acuerdo con las políticas de 
crédito de la empresa. 
Rotación de días 
de cobro 
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑥 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑛𝑚𝑑𝑖𝑜 ∗ 360
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠 𝑎 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 
 
Permite apreciar el número de 
días que tarda una empresa en 
recuperar sus cuentas por cobrar a 
clientes. 
Rotación de 
inventarios 
corriente 
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑎
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 
Indica las veces que el inventario 
se convierte en efectivo durante el 
período. 
Días de 
inventario 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 ∗ 360
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑎
 
Indica el número de días en 
promedio que la empresa 
convierte sus inventarios de 
mercancías a efectivo o a cuentas 
por cobrar. 
 Rotación de 
proveedores 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟
 
Este índice da una idea de la 
forma como se está manejando el 
crédito con los proveedores. 
Rotación de días 
de proveedores 
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑥 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 ∗ 360
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠 𝑎 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜
 
Indica el número de días que las 
cuentas por pagar permanecen por 
pagar a los proveedores. 
Ciclo de efectivo 
(días) 
+ 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎
+ 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠
− 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 
Es el número de días que una 
empresa tiene que financiar su 
operación con recursos costosos, 
diferentes del crédito de los 
proveedores. 
Fuente: elaboración propia. 
 
4.7 EVA 
 
Conforme a Bonilla (2010): 
El concepto del Valor Económico Agregado (EVA) es una variación o modificación de lo 
que tradicionalmente se conocía como “Ingreso o beneficio residual”, es decir, el resultado 
que se obtenía al restar a la utilidad operacional los costos del capital. (…) ya para 1960 
aparece dicho concepto [beneficio residual] y se contempla en la literatura de la 
contabilidad gerencial. 
(…) 
En 1989, la firma consultora Stern Stewart & Co., radicada en Nueva York, Estados Unidos 
de América, reintrodujo y registró como marca a su nombre el EVA. (p. 56) 
 
Según Bonilla (2010), se crea valor cuando la rentabilidad generada supera al costo de oportunidad, 
con los recursos utilizados por la empresa, en relación con el valor que se generaría en una 
 actividad parecida en el entorno. En otras palabras, el EVA es la utilidad operacional después de 
impuestos (UODI) menos el costo promedio de capital. 
 
Si el retorno sobre el capital de un negocio sobrepasa su costo de capital, se crea valor real para 
los accionistas. El cálculo del valor económico agregado (EVA) se puede determinar por dos vías: 
la primera, hace referencia a el costo por uso de los activos, y la segunda, al remanente que generan 
los activos netos de operación cuando rinden por encima del costo de capital. 
EVA = NOPAT - Activos netos operación × Costo de capital 
EVA = Activos netos operación × (Rentabilidad Activo - Costo de Capital)   (4) 
 
Si el resultado del cálculo del EVA es positivo, se crea valor. Si el resultado del cálculo del EVA 
es negativo, se destruye valor. Lo que en una compañía se busca con un plan financiero es que 
tanto las actividades propias de la razón social como los nuevos proyectos tengan una rentabilidad 
superior al costo de capital, generando valor. 
 
4.8 INDUCTORES DE VALOR 
 
El valor agregado para los propietarios se manifiesta cuando la empresa crece con rentabilidad y 
aumenta su valor agregado de mercado. Hay crecimiento con rentabilidad cuando las inversiones 
marginales rinden por encima del costo de capital de la empresa. Cuando esto ocurre, el EVA se 
incrementa en relación con el período anterior. Por su parte, el incremento del valor agregado de 
mercado se da cuando se produce un aumento del valor de la empresa superior a los recursos 
invertidos para lograrlo (García, 2009b). 
 
 Finalmente, lo que se pretende lograr por medio de este nuevo enfoque gerencial es promover en 
cada uno de los miembros de la organización una alineación estratégica que permita conseguir los 
objetivos corporativos y la generación de valor, contribuyendo así al logro de buenos resultados 
en todos los contextos ―principalmente en los inductores de valor―, todo encaminado a cumplir 
con el objetivo básico financiero (tabla 3). 
 
Tabla 3. Inductores de valor 
Índice Fórmula Descripción 
Productividad 
del activo fijo 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑗𝑜𝑠
 
La capacidad de generar 
ingresos, dada una 
inversión en activos fijos, 
indica la eficiencia en el 
aprovechamiento de la 
capacidad instalada de la 
empresa. 
Capital de 
trabajo (KTO) 
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑥 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 
Cantidad de dinero que 
una empresa requiere para 
llevar a cabo sus 
operaciones y financiar sus 
inversiones en cuentas por 
cobrar e inventarios. 
Capital de 
trabajo neto 
operativo 
(KTNO) 
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑥 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠
− 𝑃𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 
Recursos requeridos para 
operar, que deben ser 
financiados con una 
combinación de capital 
propio y deuda financiera, 
de acuerdo con el nivel de 
riesgo de la empresa. 
Productividad 
del capital de 
trabajo neto 
operativo 
(PKT) 
𝐾𝑇𝑁𝑂
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 
Eficiencia de 
aprovechamiento de los 
recursos corrientes de la 
empresa. Centavos que 
deben mantenerse en 
 Índice Fórmula Descripción 
capital de trabajo por cada 
peso vendido. 
EBITDA 
𝑈𝐴𝐼𝐼 + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 + 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 
Utilidad obtenida sin 
incluir intereses, 
impuestos, depreciaciones 
y amortizaciones. 
 
Con el EBITDA se debe 
cubrir el pago de 
impuestos, inversiones de 
KTNO, reposición de 
activos fijos, pago del 
servicio a la deuda y 
repartición de utilidades. 
Margen 
EBITDA 
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 
Determina lo que de cada 
peso de ingresos termina 
convirtiéndose en caja 
bruta, que se destina para 
cubrir impuestos, pagar 
intereses y repartir 
utilidades, y apoyar las 
inversiones para la 
reposición de activos y el 
crecimiento de la empresa. 
Palanca de 
crecimiento 
(PDC) 
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
𝑃𝐾𝑇
 
Determina qué tan 
atractivo resulta para una 
empresa su crecimiento 
desde el punto de vista del 
valor agregado. 
 
La PDC es favorable para 
la empresa si el resultado 
obtenido es mayor que 
uno. 
Fuente: elaboración propia. 
 
 4.9 ANTECEDENTES DE LA COMPAÑÍA 
 
Biomax S.A. fue fundada el 27 de febrero de 2004 y está dedicada a la distribución mayorista de 
combustibles líquidos derivados del petróleo. Además, ha desarrollado otras líneas de negocio. En 
2010 adquirió a Brío por medio de una oferta pública de adquisición. Implementó en 2012 el 
programa Ecoresponsable, vigente a la fecha, el cual busca hacer una contribución significativa 
para minimizar el impacto ambiental y conservar los recursos naturales. A mediados de 2013, la 
multinacional centroamericana UNO, miembro del Grupo Terra, adquirió el 63,78 % de las 
acciones de Biomax, consolidándose de esta forma como su principal accionista. A inicios de 2017, 
UNO Colombia SAS queda con 214.110.381 acciones ordinarias, que representan el 90,26 % del 
total de acciones en circulación de Biomax Biocombustibles S.A. 
 
Biomax S.A. tiene la visión de ser una organización activa e innovadora, adaptable a las nuevas 
tendencias del mercado, obsesionada por crear valor a nuestros empleados, clientes, accionistas y 
comunidades donde ejerce su negocio. Se proyecta como una empresa próspera en la que su 
manera de trabajar garantizará el liderazgo en la prestación de sus servicios, sustentada en normas 
y reglas de juego claras. 
 
La compañía pretende ofrecer la excelencia en los productos y servicios para sus clientes, 
inversionistas y empleados, para garantizar un ambiente de trabajo seguro, con aportes de 
responsabilidad social, enmarcados dentro de los principios y normas internos, y darle 
cumplimiento a la legislación vigente y aplicable, y demás requisitos suscritos por la organización. 
 5. DIAGNÓSTICO FINANCIERO 
 
5.1 ANÁLISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
Como se puede observar a continuación en el gráfico 1, en el período 2013-2017 Biomax ha 
disminuido sus activos en un 6 %, especialmente los activos corrientes; además, durante el 2017 
el mercado de combustible en general se vio afectado por un menor consumo de combustible, 
como consecuencia de una menor temperatura del medio ambiente ocasionada por el Fenómeno 
de La Niña, además de los cambios regulatorios, que afectaron la dinámica de atención del gran 
consumidor en Colombia. En el caso de Biomax, se presentó un crecimiento positivo con respecto 
al mercado, a partir de una oferta de valor diferenciada. El crecimiento económico del país presentó 
un incremento moderado de 1,8 % durante el año 2017. Las principales ramas que marcan este 
crecimiento son el sector de Agricultura, con 4,9 %, y Establecimientos Financieros, con 3,8 %. 
Por su parte el sector de Petróleo y Minas decreció en 3,6 %. 
 
Gráfica 1. Balance general. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
  
La financiación del activo ha estado en promedio entre el 60 % y el 70 % debido al pasivo, el cual 
se compone principalmente de obligaciones financieras (gráfica 2). En los años 2015 y 2016, se 
observa que aumenta la financiación del activo por el pasivo, llegando a un máximo del 70 % en 
el período observado, por un aumento del 30 % en el pasivo corriente. 
 
 
Gráfica 2. Financiación del activo. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
 
Gráfica 3. Composición del activo. 
 Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
Como se puede apreciar en la gráfica 3, la participación del activo corriente, fijo y otros activos 
dentro de los activos totales ha tenido una variación importante en el período 2013-2017. La 
principal variación se presenta en los activos corrientes, tales como los inventarios, con una 
reducción del 43 % en este período, principalmente por el cambio del precio del petróleo. 
 
 
Gráfica 4. Composición del pasivo. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
Como se aprecia en la gráfica 4, el pasivo está compuesto principalmente por pasivos de largo 
plazo. Son obligaciones financieras que financian la operación. El porcentaje de endeudamiento 
del grupo está en niveles del 60 %, que, aunque parece alto, está dentro de los niveles del sector. 
La compañía se encuentra apalancada a través de entidades bancarias, quienes contribuyen con la 
financiación de los activos. El costo de la deuda está en niveles relativamente altos con respecto a 
la tasa mínima esperada por el inversionista, por lo que puede existir espacio para financiar 
proyectos de inversión con deuda. 
  
Gráfica 5. Composición del patrimonio. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
El capital social se mantuvo relativamente constante en el período 2013-2017 (gráfica 5); sin 
embargo, se han presentado algunos eventos que han permitido la captación de recursos para la 
financiación del crecimiento, que se detallan a continuación. 
 
En junio de 2013, UNO Colombia SAS (UNO), miembro del Grupo Terra (una multinacional 
centroamericana), lanzó una oferta pública de adquisición de acciones (OPA), con la que adquirió 
el 63,78 % de las acciones de Biomax, consolidándose de esta forma como su principal accionista. 
En noviembre de 2013, se completó una oferta privada de acciones en la cual se suscribieron 
31.799.596 acciones ordinarias, que representaron $54.059 millones de nuevos recursos para 
apoyar su plan de crecimiento. En julio de 2015, se completó una oferta pública de adquisición 
(OPA), en la cual se adjudicaron 13.758.202 acciones ordinarias; con esto, UNO aumentó su 
participación en Biomax al 74,66 %. En marzo de 2016, Biomax celebró un acuerdo con Prolub 
Combustibles y Lubricantes S.A. y su filial Opeco S.A.S., para adquirir sus obligaciones y 
derechos, respecto de ciertos activos y contratos relacionados con el negocio de combustibles en 
 Colombia. Como resultado de esta transacción, Biomax tiene la posibilidad de incrementar el 
suministro de combustible aproximadamente en 1.100.000 galones por mes. En junio de 2016, se 
completó una oferta pública de adquisición (OPA), en la cual se adjudicaron 13.526.553 acciones 
ordinarias; con esto, UNO aumentó su participación en Biomax al 80,35 %. En junio de 2017, se 
completa una nueva oferta pública de adquisición (OPA), en la cual se adjudican 23.519.771 
acciones ordinarias. Con esta nueva transacción, UNO aumenta su participación en Biomax, 
quedando con el 90,26 % de la composición accionaria. Finalmente, en diciembre de 2017, se 
perfecciona la venta del 100 % de las acciones de Athalia Company, dada la resolución de la 
compañía de centrar sus esfuerzos en el negocio de combustibles y actividades relacionadas. 
 
 
Gráfica 6. Variación ingresos operacionales. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financiero. 
 
Los ingresos de la operación de Biomax han presentado variaciones significativas durante los 
últimos cinco años, como puede observarse en la gráfica 6, basada en los estados de resultados de 
la compañía. Cabe resaltar que los ingresos operacionales representan más del 99 % de los ingresos 
totales, considerando que las ventas oscilan entre los 2400 y 2800 millones de pesos al año. Aunque 
 las ventas durante el 2017 alcanzaron los 339 millones de galones, siendo un 2,4 % superior al 
volumen comercializado en EDS respecto del 2016, los ingresos totales presentan una importante 
caída del 13 %. Dentro de las estrategias que ha desarrollado la compañía para aumentar las ventas 
está la consolidación de la red de EDS con más de 850 agencias activas y 47 nuevos negocios, y 
aumentar su presencia a nivel nacional, en 25 departamentos. 
 
El año 2013 se desarrolló en medio de la más grave crisis económica a nivel mundial, que impactó 
fuertemente la generación de ingresos durante los primeros ocho meses del año; sin embargo, con 
el máximo esfuerzo la compañía logró en los últimos meses superar la crisis con una producción 
récord de mezcla asfáltica. En el año 2014, se refleja un incremento en las ventas con respecto al 
año anterior. En 2015, se logró un aumento del 9,7 %, respaldado principalmente por la expansión 
de la operación a nivel nacional por la entrada de recursos por acciones. 
 
Biomax ha tenido en el costo de la mercancía vendida un comportamiento entre el 91 % y 94 %, 
propios del sector de distribución de combustibles. En los últimos tres años se observa una 
tendencia a la baja por acciones, para aumentar la eficiencia en la operación y explorar otros nichos 
de mercado como el de lubricantes, con una mejor relación costos/ingresos, pero con una menor 
contribución en el ingreso y con mayores costos de comercialización (gráfica 7). 
  
  
Gráfica 7. Evolución costos/ingresos operacionales. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
Esta mejora en la relación costo/ingreso ha contribuido de manera importante en la generación de 
valor y en la tendencia positiva en la relación utilidad neta/ventas, aunque en el último año se 
presenta un decrecimiento (gráfica 8). 
 
 
Gráfica 8. Utilidad neta/ventas. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
 En 2013 se registra la utilidad bruta y operacional más baja de los períodos observados, como 
consecuencia de la desaceleración de la economía colombiana; en 2014 se observa una gran 
recuperación, reflejada en las altas utilidades generadas por la facturación de los proyectos 
contratados durante el 2013. en el 2015, por su parte, se evidencia un aumento en las utilidades en 
comparación con el año anterior, y la utilidad antes de impuestos de este año se ve fuertemente 
golpeada por los otros egresos no operacionales, principalmente por el aumento de los gastos 
diversos.  
 
5.2 ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS 
5.2.1 Indicadores de liquidez 
 
 
Tabla 4. Indicadores de liquidez. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros, 
 
5.2.1.1 Razón corriente: este indicador refleja que por cada peso que la empresa debe a corto 
plazo, cuenta en promedio con 1,19 pesos para respaldar sus obligaciones financieras, deudas o 
pasivos a corto plazo (tabla 4). Como se puede observar en el 2014, la razón resultante es mayor 
que en los otros años, lo que implica una mayor solvencia y capacidad de pago de la empresa en 
relación con sus obligaciones de corto plazo. Sin embargo, el hecho de que en los otros períodos 
analizados el indicador arroje resultados por encima de 1 no garantiza que los activos en un 
Activo Corriente 
Pasivo Corriente
Activo Corriente-Inventarios
Pasivo Corriente
 $           27.958.152 CAPITAL NETO DE TRABAJO Activo Corriente - Pasivo Corriente  $           69.798.862  $       74.876.855  $         101.553.902  $             8.437.838 
2017
 $                        0,61 0,70$                    0,83$                        0,71$                       0,73$                        
1,04$                       1,14$                        
2015 2016
 $                        1,19  $                    1,43  $                        1,17 
PRUEBA ACIDA
INDICADOR FORMULA 2013 2014
RAZON CORRIENTE
 momento dado puedan generar un flujo de efectivo constante, que le asegure a la compañía el 
cumplimiento oportuno de sus obligaciones. Esto, aunque, como se verá más adelante, la compañía 
ha generado flujo de caja positivo en el período de observación. 
 
5.2.1.2 Prueba ácida: este indicador establece que por cada peso que la empresa debe a corto 
plazo, cuenta en promedio para su cancelación con 0,72 pesos en activos corrientes de fácil 
realización (efectivo, inversiones temporales y cartera), sin tener que recurrir a la venta de 
inventarios. Lo que se observa es que, dada la importante participación de los inventarios en los 
activos corrientes, al excluirlos la prueba ácida no logra un nivel ideal; sin embargo, en este tipo 
de industria es normal. Los inventarios tienen alta rotación, por los puntos de distribución. 
 
5.2.1.3 Capital neto de trabajo: este indicador muestra el valor que le queda a la empresa después 
de haber pagado sus pasivos de corto plazo. Como podemos observar en la tabla anterior (tabla 4), 
en los últimos tres años se presenta una disminución del capital de trabajo con respecto a los años 
anteriores, ya que las exigencias de los pasivos corrientes han aumentado.  
 
5.2.2 Indicadores de rentabilidad 
 
 
Tabla 5. Indicadores de rentabilidad. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
Utilidad Neta
Patrimonio Promedio
UODI
Activo Total Promedio
UAII
Pasivo Financiero + Patrimonio
INDICADOR FORMULA 2013 2014 2015 2016 2017
6,6%
RENTABILIDAD DEL 
PATRIMONIO (ROE)
4,7% 6,3% 20,4% 25,5% 17,7%
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 
TOTAL (ROA)
2,0% 2,7% 7,6% 8,9%
36%
RENDIMIENTO SOBRE LA 
INVERSION (ROI)
10% 11% 32% 43%
  
5.2.2.1 Rentabilidad del activo – ROA: este indicador refleja que los activos de la empresa 
generaron en promedio una rentabilidad del 5,5 % durante el período analizado, con independencia 
de la forma como se mantuvo financiada (deuda o patrimonio). Como se puede observar en la tabla 
5, hay una tendencia al alza con mayor eficiencia en la generación de utilidades con los activos 
que dispone la empresa, presentándose en el período 2015 y 2016 picos que denotan la 
recuperación de la economía versus el período 2013 y 2014. 
 
5.2.2.2 Rentabilidad del patrimonio – ROE: la rentabilidad para los accionistas ha presentado 
un importante aumento en los últimos años. Esto se logró por el aumento de la utilidad neta; sobre 
todo, por mayores ingresos operacionales y una menor relación costo/ingresos. La mejora del ROE 
generó un EVA positivo desde el 2015, tal como se mostrará más adelante. 
 
5.2.2.3 Rentabilidad sobre la inversión – ROI: este indicador refleja que las inversiones de la 
empresa generaron en promedio una rentabilidad del 26 % durante el período analizado, lo cual 
indica que los recursos invertidos han generado ingresos positivos, y evidencia el buen desempeño 
de las inversiones. Esta importante rentabilidad sobre inversiones ha generado el que la compañía 
haya podido realizar diversas operaciones de financiación por acciones, que le permitan crecer 
rápidamente. 
 
 
 
 5.2.3 Indicadores de endeudamiento 
 
 
Tabla 6. Indicadores de endeudamiento. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
5.2.3.1 Nivel de endeudamiento: el indicador determina que, por cada peso que la empresa tiene 
invertido en activos, en promedio el 61 % han sido financiados por acreedores. Entre 2014 y 2015, 
el nivel de endeudamiento se incrementó de 58 % a 62 %, y en los últimos años se estabilizó en 
alrededor del 62,5 %, ya que más del 62 % del total de los activos fueron financiados con deuda 
(tabla 6). 
 
5.2.3.2 Endeudamiento financiero: el indicador refleja la proporción que representan las 
obligaciones financieras de corto y largo plazo con respecto a las ventas. En este caso, las 
obligaciones financieras de la compañía equivalen en promedio al 6,4 % de sus ventas. El indicador 
tuvo una disminución significativa en el período 2014 y 2015, al pasar del 8,2 % al 3,7 %. Desde 
ese entonces, el nivel de endeudamiento ha continuado disminuyendo debido al aumento de las 
Pasivo Total
Activo Total
Obligaciones Financieras
Ventas Netas
Gastos Financieros
Ventas Netas
Utilidad Operativa
Intereses Pagados
Pasivo Corriente
Pasivo Total
Obligaciones Financieras
Pasivo Total
INDICADOR FORMULA 2013 2014 2015 2016 2017
1,2%
IMPACTO DE LA CARGA 
FINANCIERA
1,6% 1,6% 1,1% 1,4%
2,7%
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 58,0% 58,1% 62,8% 65,2% 62,5%
ENDEUDAMIENTO 
FINANCIERO
9,5% 8,2% 3,7% 2,7%
3,45
CONCENTRACION DE 
ENDEUDAMIENTO A CORTO 
42,8% 40,0% 44,3% 46,7% 44,1%
COBERTURA DE INTERESES 1,39 1,41 4,20 3,89
15,1%
CONCENTRACION DE LAS 
OBLIGACIONES FINANCIERAS
53,2% 48,0% 20,7% 14,6%
 ventas; y aunque durante el último período se ha presentado una disminución considerable en 
ventas, de igual forma se ha dado una disminución. 
 
5.2.3.3 Impacto de la carga financiera: indica el porcentaje que representan los gastos 
financieros respecto a las ventas durante el mismo período. Para el caso específico de la compañía 
analizada, los gastos financieros representan en promedio el 1,3 % de las ventas de ese mismo 
período, lo que es algo favorable para la empresa debido a que este indicador no debe superar el 
10 % de las ventas del período. En el año 2015, el impacto de la carga financiera disminuye, y se 
mantiene estable por el incremento de las ventas del período y la disminución de los intereses 
financieros. 
 
5.2.3.4 Cobertura de intereses: indica la incidencia que tienen los gastos financieros sobre las 
utilidades de la empresa, y si la misma dispone de la suficiente capacidad en términos de utilidad 
operacional para pagar intereses superiores a los actuales. La compañía posee en promedio una 
capacidad suficiente de 2,87 veces para pagar intereses disponiendo de su utilidad operacional. 
Entre los años 2014 y 2015, la cobertura de intereses se incrementa y se mantiene estable, por el 
incremento de la utilidad operativa en razón al aumento de las ventas del período y a la disminución 
de los intereses financieros. 
 
5.2.3.5 Concentración de endeudamiento a corto plazo: en promedio un 44 % del total de los 
pasivos de la compañía tiene vencimiento inferior a un año. En general, la compañía tiene el mismo 
comportamiento durante los períodos analizados, a excepción de los últimos tres años, que 
presentan incremento debido al aumento significativo del pasivo corriente. 
  
5.2.3.6 Concentración de las obligaciones financieras: la compañía presenta obligaciones 
financieras que representan en promedio el 30,3 % del total de los pasivos. En el período 2015, se 
presenta una disminución de la concentración de las obligaciones financieras, por la disminución 
de las obligaciones financieras. 
 
5.2.4 Indicadores de actividad 
 
 
Tabla 7. Indicadores de actividad. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
5.2.4.1 Rotación de cartera:  
El indicador determina que en promedio las cuentas por cobrar rotan 31 veces por año, es decir, la 
compañía tarda en promedio 12 días para recuperar la cartera, lo que a su vez repercute en la 
eficiencia con que se aprovechan los recursos de la empresa (tabla 7). Cabe resaltar que la mayoría 
Ventas a Credito
Cuentas por cobrar promedio
365
Rotacion de cartera
Costo de la mercancia vendida
Inventario Promedio
365
Rotacion de Inventarios
Costo de Ventas
Proveedores
365
Rotacion de Proveedores
INDICADOR FORMULA 2013 2014 2015 2016 2017
                8,53 
29,67               
CICLO DEL EFECTIVO                23,47                 20,21                  22,07 
                 9,40                 11,31                     9,73 
                 11,84               12,48                 12,34 
ROTACION DE CARTERA                36,24                 30,23                  30,83 29,24             
27,35               
DIAS DE DIAS DE INVENTARIO                  22,8                   19,4                     20,0                 11,2                   13,3 
29,57               
ROTACION DE DIAS DE COBRO                10,07                 12,08 
ROTACION DE DIAS DE 
PROVEEDORES
                12,30 
                13,39 
Rotacion de cartera (dias) + Rotacion de 
Inventarios(dias) - Rotacion de 
Proveedores (dias)
ROTACION DE PROVEEDORES                38,83                 32,27                  37,52 24,14             
              15,12 
ROTACION DE INVENTARIOS 
CORRIENTE
               16,01                 18,77                  18,29 32,70             
 de los clientes son personas naturales por lo que gran porcentaje de los ingresos se realizan 
mediante ventas de mostrador. 
 
 
5.2.4.2 Rotación de inventarios: El inventario de mercancías de la compañía se convierte en 
efectivo o cuentas por cobrar en promedio 22.6 veces por año, es decir, la empresa dispone de 
inventarios suficientes para vender en promedio en 17 días. 
 
5.2.4.3 Rotación de proveedores: Las cuentas por pagar a proveedores rotan en promedio 32 
veces por año, por lo cual en promedio la empresa se demora 12 días en pagarles a sus proveedores. 
Se debe tener en cuenta que los proveedores más representativos del negocio manejan políticas de 
pago inferiores a 15 días lo cual implica que la empresa para poder operar o pagar a sus 
proveedores debe recurrir a financiación externa trayendo consigo un alto costo financiero, lo cual 
no es coherente con la gestión de las cuentas por cobrar a clientes que es menos acelerada que esta 
rotación. 
 
5.2.4.4 Ciclo de efectivo: la compañía en promedio debe financiar su operación con recursos 
diferentes al crédito dado por los proveedores cada 17.5 días. Los dos últimos años la razón del 
ciclo de efectivo se encuentra en promedio en 10.9 días, por debajo del promedio de los años 
analizados, sin embargo, sigue por encima de 12 días de recuperación de cartera. 
 
 
 
 5.2.5 Inductores de valor 
 
 
Tabla 8. Inductores de valor. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
5.2.5.1 Productividad del activo fijo: la compañía tiene en promedio una capacidad de generar 
ingresos por 10,7 pesos por cada peso invertido en activos fijos (tabla 8). El indicador entre 2015 
y 2016 presentó un aumento considerable respecto a 2014, pero en el año 2017 volvió a caer a un 
poco más de lo mostrado entre 2013 y 2014, debido al decrecimiento de las ventas en el año 2017. 
 
Ventas
Activo Fijo
KTNO
Ventas
EBITDA
Ventas
Margen EBITDA
PKT
INDICADOR FORMULA 2013 2014 2015
Cuentas por cobrar + Inventarios 162.506.266           
ROIC NOPAT/CIO 7,9% 9,6% 15,1% 17,8% 15,9%
Resultado de Explotación + 
Depreciaciones + Amortizaciones
88% 244% 135%
Cuentas por cobrar + Inventarios - 
Provedores
            208.779.298         209.215.933             226.696.812 173.079.071          
2016
               75.971.438                72.011.900            206.540.137 
5,11%
0,04                                                  0,05 
            159.418.849 67.729.338            88.063.897             
5,94% 4,94%
165.459.568          119.299.295,00     
        135.998.531 
                            0,06 0,02                         
-             13.534.932 -   10.964.423,56 -       14.141.333,40 22.068.161,71      19.375.150,67       
2017
PRODUCTIVIDAD DEL ACTIVO 
FIJO
                         10,40                      10,00                          11,44 11,53                       10,58                        
EBITDA                94.715.808         109.871.551             139.794.998 
PALANCA DE CRECIMIENTO 
(PDC)
EBITDA - Impuestos - Incremento KTNO -
Incremento Activos Fijos Reposiscion 
63% 81%
               96.794.409         111.414.865 
MARGEN EBITDA 3,91% 4,36%
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL 
DE TRABAJO NETO OPERATIVO 
(PKT)
                            0,06 
CAPITAL DE TRABAJO NETO 
OPERATIVO (KTNO)
            150.253.611 
CAPITAL DE TRABAJO (KTO)
EVA
FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL)
NOPAT - CIO x WACC
 5.2.5.2 Capital de trabajo: la compañía requiere en promedio $196 millones de pesos para llevar 
a cabo de manera eficiente su operación y financiar forma adecuada sus inversiones. En los años 
2016 y 2017 se observa un decrecimiento significativo de este indicador, debido a la disminución 
de inventarios respecto al año anterior. 
 
5.2.5.3 Productividad del capital de trabajo: el indicador ha tenido pocas variaciones durante 
los períodos analizados, ya que se ha mantenido estable en alrededor del 0,05. En el año 2016 ha 
disminuido considerablemente, dando cuenta de la eficiencia en la productividad del capital de 
trabajo. En general, la compañía necesitaría invertir 5 centavos de KTNO. 
 
5.2.5.4 EBITDA y margen EBITDA: en los años analizados, la compañía presentó un EBITDA 
y un margen positivo y creciente, a excepción del año 2017, por incremento de las ventas y una 
considerable reducción en los valores de depreciaciones y amortizaciones. 
 
5.2.5.5 Palanca de crecimiento: los resultados mostrados por el análisis solo arrojan resultados 
positivos para la compañía a partir del año 2016, cuyo valor fue mayor a 1, indicando que por cada 
peso adicional en ventas es capaz de generar en promedio 2,44 pesos de efectivo para el año 2016, 
y 1,35 pesos de efectivo, para el año 2017. A partir del año 2016, Biomax S.A. presenta un buen 
crecimiento de la compañía, desde el punto de vista del valor agregado. 
 
  
 5.3 ANÁLISIS DE LA TASA MÍNIMA ESPERADA POR EL ACCIONISTA - Ke 
 
La tasa mínima esperada por el accionista (Ke) presenta variaciones significativas, que denotan 
dinamismo en la economía nacional en el período observado; además, los cambios en la tasa de 
cambio generados por los precios internacionales del petróleo se han reflejado en aumentos en la 
tasa de riesgo país en los últimos tres años (gráfica 9). Para el 2015 se tiene la rentabilidad más 
alta del período, debido principalmente de la inflación de ese año, que alcanzó el 6,77 %. 
 
Gráfica 9. Tasa mínima esperada por el accionista (Ke). 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
Desde la perspectiva del accionista, no hay generación de valor en los años 2013 al 2015 debido a 
que la tasa mínima esperada (Ke) es muy alta en comparación a la del ROE (rentabilidad del 
patrimonio). Por otro lado, el comportamiento de los últimos dos años ha sido positivo, obteniendo 
un spread > 0. 
 
  
 5.4 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL – WACC 
 
Como podemos observar en la gráfica 10, la tendencia del WACC viene marcada principalmente 
por el comportamiento del Ke, que presenta un pico en el año 2015, por la inflación. El costo de 
la deuda es muy estable, pues no se presentan grandes cambios en el endeudamiento. Aunque en 
el 2016 se presenta el principal aumento del endeudamiento, no se ven reflejado de manera 
importante en el costo de la deuda. 
 
 
Gráfica 10. WACC. 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
En el gráfico 11 se muestra el comportamiento del ROIC (rentabilidad de la inversión) versus el 
WACC. Como se puede observar, solo en los años 2016 y 2017 se presenta generación de valor, 
pues el ROIC es mayor al WACC. Esto se debió principalmente a la recesión económica del 
período 2013-2014, y a que la recuperación del 2015 generada por la expansión de la operación 
fue insuficiente versus lo mínimo exigido. Una de las decisiones que la compañía puede tomar es 
financiarse más con deuda, que tiene un costo mucho más bajo, a pesar del endeudamiento. 
Obviamente, se debe analizar que se tenga suficiente flujo de caja para poder pagar la deuda. 
  
Gráfica 11. ROIC versus WACC 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
Como consecuencia de los anterior, el EVA solo es positivo en los dos últimos períodos (gráfica 
12); sin embargo, en el 2017 disminuye con respecto al 2016. Los principales retos para la 
organización en el 2018 son ser más eficientes para mejorar esta relación. 
 
 
Gráfica 12. EVA (miles de COP). 
Fuente: elaboración propia con base en los estados financieros. 
 
 5.5 FLUJO DE CAJA LIBRE 
 
 
 
Gráfica 13. Flujo de caja libre (miles de COP). 
Fuente: elaboración propia, con base en los estados financieros. 
 
En todos los años del periodo observado, hay flujo de caja positivo. Esto principalmente se da 
porque la depreciación es mayor al CAPEX. Se presenta un pico en el 2016 donde la compañía 
presenta la mayor rentabilidad sobre el capital invertido del periodo. El tener flujo de caja positivo 
a permitido a la compañía mantener sanidad con la cartera de sus obligaciones financieras. La 
empresa está generando suficiente flujo de caja para satisfacer a las personas que financian el 
negocio: accionistas y prestamistas. Con base en esta información, se puede observar que hay 
margen para financiación mediante deuda (por su menor costo), pudiendo invertir en la expansión 
del negocio central. 
  
 5.4 COMPARACIÓN CON EL SECTOR 
 
El mercado de combustibles líquidos del petróleo está conformado por tres productos: gasolina 
corriente, gasolina extra y ACPM. Cada tipo de combustible se comercializa en Colombia según 
el nicho de mercado demandante de cada uno, siendo el del ACPM y el de la gasolina corriente 
los de mayores ventas, y el de la gasolina extra el de menor demanda en todo el territorio nacional. 
 
Terpel ha alcanzado ventas promedio en el sector de 39,7 %, consolidándose como la principal 
empresa del mercado a nivel nacional; en segundo lugar, se encuentra Exxonmobil, agente que ha 
logrado posicionarse con un promedio de ventas en el sector de 27, 1%; Chevron, por su parte, ha 
mantenido un nivel de participación muy regular, con un promedio de ventas en el sector de 15,6%. 
Biomax S.A. ha sido una empresa que se ha logrado ubicarse en el cuarto lugar, con un promedio 
de ventas en el sector de 7,3%. 
 
Según el Informe de gestión 2017 de Terpel, ese año dicha compañía presentó un volumen de 
ventas que alcanzó los 2464 millones de galones, lo que representó un crecimiento del 0,6 % frente 
al 2016. El EBITDA fue de COP 690.111 millones, y la utilidad neta alcanzó los COP 195.281 
millones, con un crecimiento del 4,6 % y del -0,6 %, respectivamente, frente a 2016. 
 
De acuerdo con el informe, en 2017 las ventas de la compañía en Colombia alcanzaron los COP 
13,8 billones, consolidando a Terpel como una de las empresas privadas más grandes del país, y 
como líder del sector de distribución de combustibles. El EBITDA fue de COP 576.857 millones 
 y la utilidad neta alcanzó los COP 195.281 millones, con un crecimiento de 4,4 % y de -0,6 % 
respectivamente. 
 
De acuerdo con el Informe de gestión segundo semestre de 2017 Biomax S.A., ese año el EBITDA 
de Biomax S.A. fue de COP 119.299 millones, y la utilidad neta fue de COP 46.739 millones, con 
una caída de aproximadamente el 33 % respecto al año anterior. Comparado por semestres, en el 
segundo semestre de 2017 el EBITDA aumentó 21,7 %, y la utilidad neta disminuyó en 12,7 % 
frente al primer semestre de 2017. A nivel operativo, la segunda mitad del año representó mejores 
utilidades del negocio, derivadas de eficiencias logísticas, mientras que la utilidad neta presentó 
una disminución por el efecto de la desinversión de negocios no estratégicos. 
 
Biomax S.A. ha obtenido valores de EBITDA y utilidad neta menores a los de la compañía 
referente del sector en Colombia, Terpel, lo cual indica que la compañía aún está en crecimiento y 
con posibilidades de ganar mercado en el sector. Por tal razón, Biomax S.A. ha realizado 
adquisiciones de compañías en el mismo sector, como fue el caso de BRIO, que en 2010 mediante 
una OPA adquirió el 95,08 % de las acciones. Ahora bien, el margen EBITDA promedio de Terpel 
se ha mantenido los últimos años en 4,2 %, y comparado con el promedio de Biomax S.A. de los 
períodos analizados, el cual corresponde a un 4,8 %, se podría inferir que Biomax S.A. por cada 
peso de ingresos genera más caja bruta que Terpel para cubrir impuestos y pagar intereses, y para 
el reparto de utilidades y apoyar las inversiones para la reposición de activos y el crecimiento de 
la empresa (Reporte de calificación organización Terpel BRC Standard & Poors’s, 13 de marzo de 
2017). 
 
 Recientemente, la Superintendencia de Industria y Comercio (SIC) dejó la posibilidad para que 
Terpel adquiriera los activos que ExxonMobil tiene en lubricantes. A través de un comunicado de 
prensa, la SIC dijo puntualmente sobre el tema que estaría condicionado: “A la venta de la planta 
de producción de lubricantes de Terpel en Colombia y de las marcas Máxter y Máxter Progresa, 
venta que deberá perfeccionarse en un plazo máximo de 6 meses”. Con esta decisión, la SIC 
garantiza que se preserve la competencia tanto en la cadena de valor de distribución de 
combustibles como en los distintos mercados de lubricantes. 
 
La decisión implica un golpe para la Organización Terpel, firma que en los últimos años se ha 
mantenido en el top cinco de las empresas más grandes de Colombia en términos de ingresos. Los 
objetivos de expansión se limitan, y ahora suponen el fortalecimiento de un competidor como 
Biomax, que podría quedarse con las cerca de 700 estaciones de ExxonMobil. 
 
6. POLITICA DE DIVIDENDOS 
 
La política de dividendos de Biomax S.A. ha variado notablemente desde la fundación de la 
compañía y, conforme a la variación de la composición accionaria de la entidad, de igual manera 
se han presentado variaciones en el método de pago de dividendos aprobados por la Asamblea de 
Accionistas. 
 
Entre 2006 y 2008, la Asamblea de Accionista de Biomax S.A. decidió no repartir dividendos; 
entre 2009 y 2012 se repartieron dividendos equivalentes al 90 %, de los cuales un 50 % se repartió 
en dinero, y el restante 40 % se repartió en acciones. Lo anterior fue producto del período de 
 estabilización de la compañía en Colombia, donde se efectuaron varias emisiones de acciones, con 
el fin de financiar proyectos de expansión.  
 
A partir del 2013, con la adquisición del 63,78% de las acciones de Biomax S.A. por parte de la 
multinacional centroamericana UNO, y más adelante con el 90,26 % de las acciones, la política de 
dividendos se ha mantenido constante, y ha consistido en repartir casi la totalidad de las utilidades, 
manteniendo solo un mínimo porcentaje como rubro de ejercicios futuros, y el pago se ha realizado 
en dinero en su totalidad, y no en acciones. Entre 2013 y 2017, se han repartido entre el 99,99 % 
y el 100 % de las utilidades. El garantizar el pago de dividendos de manera permanente puede ser 
explicado por lo importante que es para la compañía poder contar con la posibilidad de 
financiación mediante acciones. El mostrarle al mercado el pago permanente de dividendos, 
acompañado de buenos indicadores financieros, puede asegurar (en parte) la compra de acciones 
ante una emisión. 
 
7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
  
1. La situación financiera de la empresa es positiva desde el año 2016, y el EVA ha sido positivo 
durante 2016 y 2017, lo que indica que la empresa ha creado valor para sus accionistas. Si el 
EVA en 2017 hubiera sido mayor al del 2016, mostrando un crecimiento sostenible, la 
compañía tendría una mejor valoración; pero, por la disminución en ventas en 2017, el EVA 
se vio reducido respecto al año anterior. Se recomienda continuar con el foco en el negocio 
principal de distribución de combustibles, el cual genera mayor valor. La venta de empresas 
 filiales que no están muy orientadas a este objetivo podría evaluarse. Se propone un análisis 
de portafolio en términos de la generación de valor, de forma que se identifiquen los planes 
para aquellas en las que el valor no sea el esperado.  
 
Otra estrategia que se recomienda es aumentar el número de estaciones de servicio con la 
modalidad de “afiliación”, donde un tercero invierte el capital para el montaje con el respaldo 
de la marca. Esto impactaría positivamente los ingresos operacionales, y más directamente la 
generación de valor, dado que optimizaría también el capital invertido de la empresa. 
  
2. El nivel de endeudamiento de la compañía es relativamente bueno, y se mantiene dentro del 
promedio de deuda de las compañías del sector, el cual oscila alrededor del 60 %; 
adicionalmente, la proporción que representan las obligaciones financieras de corto y largo 
plazo con respecto a las ventas es bajo, con un nivel del 2,7 %. Como recomendación, se podría 
aumentar el porcentaje de endeudamiento (como los alcanzados en el 2016), para financiar 
proyectos de expansión, con el fin de aumentar los ingresos operacionales. El costo actual de 
la deuda sigue siendo inferior al costo de financiación con recursos del accionista, a pesar de 
que, aunque el endeudamiento es relativamente alto, está dentro del estándar del sector, siendo 
la mejor alternativa de financiación de un proyecto de expansión. 
 
3. Es importante destacar el buen comportamiento de los inductores de valor analizados. La 
eficiencia operacional ha venido mejorando de manera importante desde 2015, en la medida 
en que el esfuerzo en capital de trabajo frente a las ventas ha sido menor, lo que le permite 
respaldar un crecimiento con rentabilidad. Lo anterior se sustenta en el indicador de la palanca 
 de crecimiento, el cual en 2017 se ubicó en 1,3, para generar valor en algunas unidades de 
negocio. Sería de gran utilidad desarrollar un análisis estratégico financiero por unidades de 
negocio, lo cual permitiría profundizar en la gestión financiera de la empresa. 
 
4. La rentabilidad sobre el capital invertido de Biomax S.A. ha tenido un comportamiento volátil 
con variaciones, donde en los años 2013 y 2014 se tiene una rentabilidad por debajo del 10%, 
un 2015 donde se observó un incremento del 50% de la rentabilidad con una tendencia positiva 
y con un EVA positivo en 2016 y 2017. Observando los últimos tres periodos puede notarse 
que ha tenido un “estancamiento”, es decir, que la no hay una tendencia marcada al alza y si 
una disminución entre 2016 y 2017 del 10%. Se recomienda especial atención en el negocio 
creciente de lubricantes, donde se debe analizar cuidadosamente los medios de financiación 
para no impactar la rentabilidad. 
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